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كارشناس ارشد رشته حسابداريكارشناس ارشد رشته حسابداريكارشناس ارشد رشته حسابداري
 از دانشگاه مازندران از دانشگاه مازندران

ــت، بخش مهمي از اختلاف قيمت  هزينه هاي انتخاب نادرس
ــهام را به خود اختصاص مي دهند.  ــنهادي خريد و فروش س پيش
ــاي محققيني كه در  ــتفاده در پژوهش ه اگرچه مدل هاي مورداس
مشابه است ولي نتايج به دست  اين زمينه پژوهش نموده اند غالباً
آمده از تحقيقات مختلف در مورد رابطه ي بين هزينه هاي انتخاب 
ــهام،  ــنهادي خريد و فروش س ــت و اختلاف قيمت پيش نادرس
اين مساله برخي از محققان را بر . اين مساله برخي از محققان را بر . اين مساله برخي از محققان را بر  اختلاف زيادي با يكديگر دارند
ــته كه براي درك بهتر علت اين مساله، هزينه هاي انتخاب  آن داش
نادرست را در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك كه عدم تقارن 
ــت بررسي  ــيار پايين اس اطلاعات در مورد ارزش جاري آنها بس
ــترك  ــرمايه گذاري مش كنند. ويژگي هاي خاص صندوق هاي س
همچون مديريت حرفه اي، تنوع پذيري و نقدشوندگي بالا باعث 
ــتماتيك و در نتيجه كاهش اختلاف قيمت  ــك سيس كاهش ريس
پراكندگي مالكيت و . پراكندگي مالكيت و . پراكندگي مالكيت و  ــهام مي گردد ــنهادي خريد و فروش س پيش
ــهام صندوق هاي  گزارش هاي به هنگام در مورد ارزش جاري س
ــترك به همراه كنترل هاي موثر موجود، سبب  سرمايه گذاري مش
نوع . نوع . نوع  ــب در آ ن ها مي گردد ــتقرار سيستم راهبري شركتي مناس ــب در آ ن ها مي گردداس ــتقرار سيستم راهبري شركتي مناس اس

ــركتي تاثير بسزايي در كاهش عدم تقارن اطلاعات و  حاكميت ش
بالطبع هزينه هاي انتخاب نادرست در صندوق هاي سرمايه گذاري 
ــنهادي خريد  ــي رود اختلاف قيمت پيش ــنهادي خريد . انتظار م ــي رود اختلاف قيمت پيش ــنهادي خريد . انتظار م ــي رود اختلاف قيمت پيش انتظار م ــترك دارد مش
ــهام  ــت در مورد س ــي از هزينه هاي انتخاب نادرس و فروش ناش
بنابراين بالا . بنابراين بالا . بنابراين بالا  ــد ــترك اندك باش ــرمايه گذاري مش صندوق هاي س
بودن هزينه هاي انتخاب نادرست در صندوق هاي سرمايه گذاري 
ــات نامتقارن  ــر از وجود اطلاع ــد دلايلي به غي ــترك مي توان مش
ــد. هدف از ارائه اين  ــته باش درباره ي ارزش جاري صندوق داش
ــي رابطه ي بين هزينه هاي انتخاب نادرست و اختلاف  مقاله بررس
ــهام از بعد راهبري شركتي  ــنهادي خريد و فروش س قيمت پيش

خاص صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك مي باشد.

مقدمه1ـ مقدمه1ـ مقدمه
سرمايه گذاري، براي اولين  طرح و ايده ي تشكيل شركت هاي
گيري تراست  در كشور انگلستان به دنبال شكل1868 در كشور انگلستان به دنبال شكل1868 در كشور انگلستان به دنبال شكل 1868 بار در سال 1868 بار در سال 
هدف از تشكيل اين . هدف از تشكيل اين . هدف از تشكيل اين  خارجي و مستعمراتي دولت، به وجود آمد
شركت ها، فراهم آوردن امكانات و ابزارهايي براي سرمايه گذاران 

عوامل مؤثر بر اختلاف قيمت 
پيشنهادي خريد و فروش سهام در 
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55

ــي به سرمايه گذاري،  مبتدي و معمولي بود تا از طريق تنوع بخش
ويژگي هاي خاص . ويژگي هاي خاص . ويژگي هاي خاص  بتوانند موجبات كاهش ريسك را فراهم آورند
صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك1 و شرايط خاص حاكم برآنها 
ــدم تقارن اطلاعات را در آنها كاهش مي دهد لذا انتظار مي رود  ع
ــهام صندوق هاي  ــنهادي خريد و فروش س ــلاف قيمت پيش اخت
ــي از هزينه هاي انتخاب نادرست،  ــترك، ناش سرمايه گذاري مش
سرمايه گذاري  صندوق هاي ــد. از مزاياي درآنها بسيار اندك باش
مشترك، مديريت حرفه اي، تنوع پذيري و نقدشوندگي بسيار بالا 
 .(Investment Company Institute,2000) ــرد ــوان نام ب ــرد (را مي ت ــوان نام ب (را مي ت
ــرمايه گذاري مي گردد.  ــه ويژگي باعث كاهش ريسك س اين س
ريسك سرمايه گذاري با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
در نتيجه، كاهش ريسك سرمايه گذاري . در نتيجه، كاهش ريسك سرمايه گذاري . در نتيجه، كاهش ريسك سرمايه گذاري  ــهام رابطه مثبت دارد س
ــهام  ــنهادي خريد و فروش س ــث كاهش اختلاف قيمت پيش باع

مي گردد(احمدپور و رسائيان، 60-37،1385).

2ـ اجزاي اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام
ــنهادي  ــلاف قيمت پيش ــزاي اخت ــف، اج ــات مختل تحقيق
اختلاف : اختلاف : اختلاف  ــريح مي كنند بدين صورت تش ــهام را خريدوفروش س
ــهام از سه جزء هزينه شامل  ــنهادي خريد و فروش س قيمت پيش
ــفارش، هزينه هاي نگهداري موجودي و هزينه هاي  هزينه هاي س
ــطح رقابت نيز از ديگر  ــطح رقابت نيز از ديگر . س ــطح رقابت نيز از ديگر . س س ــكيل مي گردد ــت تش انتخاب نادرس
ــنهادي خريد و فروش  ــر اختلاف قيمت پيش ــل اثر گذار ب عوام
سهام بازارگردان ها، خصوصاً در بازارهايي كه موانع ورود به بازار 

برطرف گرديده، مي باشد(صلواتي و رسائيان، 1386). به تدريج

فرايند سفارشهزينه هاي فرايند سفارشهزينه هاي فرايند سفارش  - 1-2
هزينه هايي كه مستقيماً با ارائه خدمات بازارگرداني در ارتباط 
است و شامل اقلامي همچون عضويت در بورس، اجاره ي فضاي 
ــرويس اطلاعاتي،  ــاي كامپيوتري، هزينه هاي س بورس، هزينه ه
و هزينه هاي فرصت ) و هزينه هاي فرصت ) و هزينه هاي فرصت  ــتمزد ــاي نيروي كار (حقوق و دس ــاي نيروي كار (هزينه ه (هزينه ه

وقت بازارگردان ها مي باشد.

2-2-هزينه هاي نگهداري موجودي
ــت كه يك بازارگردان2 به دليل مسؤوليتي كه   هزينه هايي اس
اين . اين . اين  دارد، متحمل مي شود ــرمايه گذاران به نقدينگي در تجهيز س
ــامل هزينه ي  فرصت از دست رفته ناشي از نگهداري  هزينه ها ش
ــانات ــك مربوط به نوس ريس ــط بازارگردان ها و توس موجودي
ه ارزش موجودي به ارزش موجودي به دليل تغييرات قيمت سهام مي باشد(احمدپور 

و رسائيان، 1385، 38-13).

2-3- هزينه هاي انتخاب نادرست
اين هزينه ها به دليل اين واقعيت ايجاد مي شوند كه بازارگردان ها 
در فراهم كردن نقدينگي ممكن است با افرادي معامله كنند كه از 
به . به . به  تغييرات قيمت مورد انتظار در مورد اوراق بهادار مطلع باشند
ــهام  س در موردعنوان مثال اين تصوروجود دارد كه افراد خاص در موردعنوان مثال اين تصوروجود دارد كه افراد خاص در مورد
باشند. خبرهاي پيشاپيش  شركت ها داراي اطلاعات نهاني برخي

ــهام  ــيم س ــازمان ها، تقس ــود، ادغام ها، تحصيل ها، تجديدس از س
ــركت فرعي بين سهامداران شركت اصلي و تغييرات مديريت  ش
عدم تقارن اطلاعات در . عدم تقارن اطلاعات در . عدم تقارن اطلاعات در  ــت كه به ذهن مي رسد از مثال هايي اس
ــش و از اين طريق  ــت را افزاي ــازار، هزينه هاي انتخاب نادرس ب
ــهام را تحت تاثير  ــنهادي خريد و فروش س اختلاف قيمت پيش

قرار مي دهد(احمدپور و رسائيان، 48-29،1385).
FASB ــماري از استانداردهاي حسابداري كه اخيراً توسط ش
تشر گرديده است شركت ها را ملزم به تجديد سازمان يا افشاء نتشر گرديده است شركت ها را ملزم به تجديد سازمان يا افشاء نتشر گرديده است شركت ها را ملزم به تجديد سازمان يا افشاء  نمنم
مطالعات زيادي  ــد. مي نماي ــه دارايي ها و بدهي ها ارزش منصفان
رابطه ي بين افشاء ارزش هاي منصفانه و ويژگيهاي قيمت سهام را 
داراي بار ارزشي  ــتند مي نمايند كه نشان مي دهد افشاگري ها، مس
ــات نمي تواند به اين  ــا اين تحقيق ــات نمي تواند به اين 1385). ام ــا اين تحقيق ــات نمي تواند به اين 1385). ام ــا اين تحقيق ام ــائيان،  مي باشند(رس
ــازمان يا افشاء  ــركت ها به تجديد س ــؤال كه آيا ملزم كردن ش س
ــا رويه ي مطلوبي  ــاي ارزش منصفانه دارايي ها و بدهي ه معياره
ــد يا خير پاسخ دهد، زيرا سودمندي اطلاعات شرط لازم  مي باش
ــد(احمدپور و  ــاء كافي نمي باش ــت اما براي الزامي كردن افش اس

رسائيان، 1386).

3ـ نظريه ي اطلاعات نامتقارن
نظريه ي اطلاعات نامتقارن، موضوعي مهم و بحث برانگيز در 
توسط  1970 توسط  1970 توسط  پايه هاي اين تئوري در دهه ي. پايه هاي اين تئوري در دهه ي. پايه هاي اين تئوري در دهه ي ادبيات مالي مي باشد
سه محقق بزرگ اقتصادي شامل جرج آكرلوف، مايكل اسپنس و 
ــد. اكرلوف به كمك فرضيه ي علمي  جوزف استيليتز بنا نهاده ش
ــت موجب توقف كل  ــان داد كه مشكل اطلاعاتي ممكن اس نش
ــود و يا به صورت انقباضي، بازار را به انتخاب نادرست  بازار ش
ــان داد كه تحت  ــپنس نش ــان داد كه تحت . اس ــپنس نش ــان داد كه تحت . اس ــپنس نش اس ــوق دهد محصولات كم كيفيت س
شرايطي معين افراد مطلع تر در بازار مي توانند با انتقال اطلاعات 
ــي از انتخاب نادرست را  ــكلات ناش خود به افراد غيرمطلع،مش
برطرف نمايند. استيگليتز نشان داد كه گاه يك كارگزار غيرمطلع 
ــات، بهتر از يك كارگزار مطلع،  اطلاع ــد از طريق غربال3 مي توان

سود كسب كند (مكرمي،1381).
ــت توسط جك ترينور مطرح  مدل هزينه هاي انتخاب نادرس
ــه تجزيه وتحليل زيان  ــتر ب ــه تجزيه وتحليل زيان . تحقيقات تئوريك بعدي بيش ــتر ب ــه تجزيه وتحليل زيان . تحقيقات تئوريك بعدي بيش ــتر ب تحقيقات تئوريك بعدي بيش گرديد
زيان . زيان . زيان  4پرداختند ــع ــا معامله گران مطل در معامله ب ــا بازارگردان ه
ــي ازمعامله با افرادمطلع از اطلاعات نهاني، براختلاف  بالقوه ناش
قيمت پيشنهادي خريدوفروش بازارگردان ها تاثير گذاشته وسبب 

.(Jaffe & Winkler,1976) افزايش آن مي گردد
ــترك شرايط مناسبي را براي  سرمايه گذاري مش صندوق هاي
ــب راهبري شركتي فراهم مي آورند.  برقراري مكانيسم هاي مناس
اين مكانيسم ها مي تواند سبب كاهش هزينه هاي انتخاب نادرست 
ــنهادي خريد و  ــلاف قيمت پيش ــث كاهش اخت ــه باع و در نتيج
ــترك با  ــرمايه گذاري مش ــترك با . اگرچه صندوق س ــرمايه گذاري مش ــترك با . اگرچه صندوق س ــرمايه گذاري مش اگرچه صندوق س ــهام گردد فروش س
ــده از طرف حامي صندوق آغاز به كار مي كند اما  وجوه تأمين ش
ــرمايه  ــاي تحت تملك صندوق به دليل انتفاع هزاران س دارايي ه
اطلاعات جامعي . اطلاعات جامعي . اطلاعات جامعي  ــبي مديريت شود گذار بالقوه بايد به نحو مناس
ــرار گيرد تا  ــرمايه گذاران ق ــاره ي صندوق بايد در اختيار س درب
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اميدنامه صندوق . اميدنامه صندوق . اميدنامه صندوق  ــاري نمايد ي ــا را در اخذ تصميمات منطقي آنه
سرمايه گذاري مشترك، اهداف صندوق، حق الزحمه و هزينه ها، 
راهكارها و مخاطرات سرمايه گذاري، و چگونگي خريد و فروش 
ــيون بورس اوراق بهادار  ــيون بورس اوراق بهادار . مقررات كميس ــيون بورس اوراق بهادار . مقررات كميس مقررات كميس ــهام را تشريح مي كند س
ــات را قبل و يا  ــاي اينگونه اطلاع ــت كاملي از موارد افش فهرس
ــرمايه گذاري الزامي س همراه با صورت هاي اوليه قابل ارائه براي
ــش ماه يك  ــش ماه يك . علاوه بر آن، گزارش هاي ادواري كه هر ش ــش ماه يك . علاوه بر آن، گزارش هاي ادواري كه هر ش علاوه بر آن، گزارش هاي ادواري كه هر ش ــد مي كن
ــهامداران ارائه مي شود، عملكرد جاري صندوق و ديگر  بار به س
را در اختيار سهامداران  اطلاعات مهم همچون صورت هاي مالي
ــرمايه گذاران مي توانند  ــرمايه گذاران مي توانند . با مطالعه اين گزارش ها س ــرمايه گذاران مي توانند . با مطالعه اين گزارش ها س با مطالعه اين گزارش ها س ــرار مي دهد ق
ــده در اميدنامه  ــيدن به اهداف تعيين ش كارايي صندوق را در رس
ــرمايه گذاري  ــهامداران صندوق س ــرمايه گذاري . س ــهامداران صندوق س ــرمايه گذاري . س ــهامداران صندوق س س ــي نمايند ــدوق ارزياب صن
ــهامي داراي حق  ــركت هاي س ــهامداران ش ــترك، همانند س مش
ــامل حق انتخاب مديران مي باشد.  ــامل حق انتخاب مديران مي باشد. اين حق راي ش ــامل حق انتخاب مديران مي باشد. اين حق راي ش اين حق راي ش ــتند راي هس
ــاور سرمايه گذاري  تغييرات عمده در قراردادهاي صندوق با مش
ــت مي كنند،  ــدوق را مديري ــاي صن ــه دارايي ه ــخاصي ك يا اش
ــراي مثال افزايش  ــهامداران قرار گيرد. ب ــورد تصويب س بايد م
ــت ــهامداران اس ــتلزم تصويب س ــق الزحمه مديريت مس در ح

 .(Investment Company Institute,2000)
از ديگر عوامل با اهميت در اعمال كنترل موثر در شركت ها، 
ــره در  ــتقلال هيأت مدي ــره در . اس ــتقلال هيأت مدي ــره در . اس ــتقلال هيأت مدي اس ــد ــره مي باش ــأت مدي ــتقلال هي اس
ــترك سبب اعمال كنترل موثر بر  سرمايه گذاري مش صندوق هاي
ــركتي مناسب در اين  راهبري ش ــركت و در نتيجه پياده سازي ش

ــركت هاي سهامي، صندوق هاي  ــركت هاي سهامي، صندوق هاي . برخلاف ش ــركت هاي سهامي، صندوق هاي . برخلاف ش برخلاف ش صندوق ها مي گردد
ارزش خالص دارايي هاي خود را به طور  سرمايه گذاري مشترك
ــاره ي ارزش هاي  ــد و عدم اطمينان درب ــي گزارش مي دهن هفتگ
ــه هر صورت  ــه. اما ب ــه. اما ب اما ب ــش را از بين مي برند ــي جاري خوي نقدينگ
ــت از موضوعات مهم هم براي  برآورد هزينه هاي انتخاب نادرس
ــركت هاي ــترك و هم براي ش ــرمايه گذاري مش ــركت هايصندوق هاي س ــترك و هم براي ش ــرمايه گذاري مش ــركت هايصندوق هاي س ش

ي سهامي سهامي مي باشد. 
به منظور  نيل و ويتلي از صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك
آناليز دو مدل تجربي معمول مورد استفاده براي برآورد هزينه هاي 
ــنهادي  اختلاف قيمت هاي پيش كه از اجزاي ــت5 انتخاب نادرس
ــهام مي باشند استفاده كردند. نتايج تحقيق آنها  خريد و فروش س
دليل عوامل ــه دليل عوامل ــه دليل عوامل  ــت، ب ــه  انتخاب نادرس ــت، ب ــه  انتخاب نادرس ــان مي دهد كه هزينه هاي نش
ديگري به غير از ارزش نقدينگي جاري افزايش مي يابد يا اين كه 

.(Neal & Wheatley,1998(Neal & Wheatley,1998( مدل هاي تجربي غلط مي باشد(

دليل 3 دليل 3 دليل  ــرآورد صحيح هزينه هاي انتخاب نادرســت به  ــرآورد صحيح هزينه هاي انتخاب نادرســت به 3 ب 3 ب ــرآورد صحيح هزينه هاي انتخاب نادرســت به 1-3-  ــرآورد صحيح هزينه هاي انتخاب نادرســت به 3-1- ب ب
بسيار با اهميت است:

ــت دامنه ي متغيري را   اول اين كه برآوردهاي انتخاب نادرس
ــه در بين تحقيقات اخير از  ــه در بين تحقيقات اخير از . اين دامن ــه در بين تحقيقات اخير از . اين دامن اين دامن ــه خود اختصاص مي دهد ب
تا(1995) تا(1995) تا ــون  ــون (1995) جونزو ليپس (1995) جونزو ليپس ــون قيمت مانند تحقيق  ــون قيمت مانند تحقيق جونزو ليپس جونزو ليپس اختلاف درصد6 درصد6 درصد
دمي باشدمي باشد.  مي باش(1993) مي باش(1993)  (1993)  مانند تحقيق جگاديش و سابرامانيام (1993)  مانند تحقيق جگاديش و سابرامانيام  درصد84 درصد84 درصد
ــياري از تحقيقات اخير بر پايه ي برآوردهاي  دوم اين كه نتايج بس
ــتقيم هزينه هاي انتخاب نادرست مي باشد. اين  مستقيم و غيرمس
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لي ، لي ، لي  ــلي و دونبر (1991)، اسكينر (1992) ــامل بارس تحقيقات ش
ــي  ــي  (1986) كه به بررس ــي  (1986) كه به بررس كه به بررس ــش و چانگ ــش و چانگ(1993) و ونكات ــش و چانگ(1993) و ونكات و ونكات ــران  ــران (1993) ديگ (1993) ديگ و
كنراد ، كنراد ، كنراد  فوستر و ويسواناتان. فوستر و ويسواناتان. فوستر و ويسواناتان (1991) ــود  پرداختند اطلاعيه هاي س
را  ــال مالكيت ها ــه انتق ــال مالكيت ها (1994) ك ــه انتق ــال مالكيت ها (1994) ك ــه انتق ك ــز ــدن (1992)، و جنينگ و ني
آلفورد و جونز، آلفورد و جونز، آلفورد و جونز (1994)وگرين استين و سامي (1994)وگرين استين و سامي (1994) ــي  كردند ؛  ــي  كردند ؛ وگرين استين و سامي بررس وگرين استين و سامي بررس
كه افشاء حسابداري را بررسي  كردند (1997) كه افشاء حسابداري را بررسي  كردند (1997) كه افشاء حسابداري را بررسي  كردند، بتوسانو بتوسانو بتوسان و (1996) و (1996) 
نهايتاً اين كه اندازه ي هزينه انتخاب نادرست كاربردهايي . نهايتاً اين كه اندازه ي هزينه انتخاب نادرست كاربردهايي . نهايتاً اين كه اندازه ي هزينه انتخاب نادرست كاربردهايي  مي باشد
اين موارد تا حدي بيانگر منافع ناشي از . اين موارد تا حدي بيانگر منافع ناشي از . اين موارد تا حدي بيانگر منافع ناشي از  براي سياستگذاران دارد
بهينه ي  ــد. البته تعيين سطح برقراري قواعد افشاء اضافي مي باش

اجتماعي افشاء مشكل است (احمدپور و رسائيان، 1386). 
1998 در سال 1998 در سال 1998 هزينه هاي انتخاب نادرست مربوط  نيل و ويتلي
گروهي از صندوق هاي ي گروهي از صندوق هاي ي گروهي از صندوق هاي  ي به اختلاف قيمت خريد و فروش را برا ي به اختلاف قيمت خريد و فروش را برا 
با برآوردهاي محاسبه  سرمايه گذاري مشترك برآورد كردند و آنها را
دليل . دليل . دليل  ــه نمودند ــهام مقايس ــده براي يك نمونه ي كنترلي از س ش
انتخاب صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك، شفافيت منحصر بفرد 
صندوق  سرمايه گذاري مشترك داراي يك سيستم . صندوق  سرمايه گذاري مشترك داراي يك سيستم . صندوق  سرمايه گذاري مشترك داراي يك سيستم  ــد مي باش آنها
با توجه به ارزش  ــهام صندوق را ــابداري است كه ارزش س حس
بازار دارايي هاي آن تعديل مي كند. نقدينگي هر صندوق يا ارزش 
Wall streetاولين روز هر هفته در مجله Wall streetاولين روز هر هفته در مجله Wall street گزارش  ــاري دارايي، ج
ــردد، بنابراين عدم تقارن اطلاعات درباره ي ارزش نقدينگي  مي گ
در عين . در عين . در عين  داندك مي باشداندك مي باشد اندك مي باش سرمايه گذاري اندك مي باش سرمايه گذاري  جاري صندوق هاي مشترك
ساير عواملي كه ارزش جاري  حال عدم تقارن اطلاعات درباره ي
را تعيين مي كند مي تواند  ــترك ــرمايه گذاري مش يك صندوق س
گزارش مكرر ارزش جاري دارايي ها، بسياري . گزارش مكرر ارزش جاري دارايي ها، بسياري . گزارش مكرر ارزش جاري دارايي ها، بسياري  وجود داشته باشد
ازمنابع بالقوه با اهميت عدم تقارن اطلاعات را برطرف مي نمايد.
ــه عواملي تعيين كننده ي  ــث قابل توجهي درباره ي اين كه چ مبح
تفاوت ارزش جاري دارايي يك صندوق سرمايه گذاري مشترك 
ــهام آنست وجود دارد. مالكيل در سال 1997  و قيمت تنزيلي س
ــهام و ارزش  ــتي اختلاف بين قيمت س ــد عاملي كه بايس مي گوي
مربوط به صندوق مشترك را تعيين كند، ارزش  جاري دارايي هاي
گري كهيگري كهيگري كه اختلاف بين قيمت  عامل د. عامل د. عامل د فعلي مخارج مديريت است
ــاس  ارزش جاري صندوق را مي تواند تعيين كند، احس ــهام و س
ــهامداران صندوق هاي  ــرمايه گذاران انفرادي است كه غالباً س س

ــهام و س
ــهامداران صندوق هاي  ــرمايه گذاران انفرادي است كه غالباً س س

ــهام و س

ــند. اطلاعات نامتقارن درباره ي  ــترك مي باش ــرمايه گذاري مش س
ــت  ــبب افزايش هزينه هاي انتخاب نادرس مي تواند س اين عوامل
ــترك گردد. تحقيقات مربوط  ــترك گردددر صندوق هاي سرمايه گذاري مش گردددر صندوق هاي سرمايه گذاري مش
به معامله براساس اطلاعات نهاني، شواهد خوبي براي اطلاعات 
ــع از وضعيت صندوق هاي  ــع از وضعيت صندوق هاي . اگر افراد مطل ــع از وضعيت صندوق هاي . اگر افراد مطل اگر افراد مطل ــارن ارائه مي دهد نامتق
مزيت اطلاعاتي نسبت به ساير معامله گران داشته باشند، مشترك،
صندوق هاي مشترك بازده صندوق هاي مشترك بازده صندوق هاي مشترك را  د بايد بايد  اصولاً
 اطلاعاتي نسبت به ساير معامله گران داشته باشند

 اصولاً
 اطلاعاتي نسبت به ساير معامله گران داشته باشند

در صورت انجام معامله
.(Neal & Wheatley,1998(Neal & Wheatley,1998( پيش بيني كنند (

ــدار كمي عدم  ــاره ي  ارزش هاي نقدينگي مق از آنجا كه درب
نيل و ويتلي از هزينه هاي  برآوردهاي. برآوردهاي. برآوردهاي تقارن اطلاعات وجود دارد
انتخاب نادرست بايستي عدم تقارن درباره ي ديگر عوامل يا عدم 
ــي اين موضوع  آن ها. آن ها. آن ها به بررس ــان برآوردها را منعكس كند اطمين
ــت  پرداختند كه آيا تغييرات مقطعي در هزينه هاي انتخاب نادرس

ــرمايه گذاري مشترك مي تواند به واسطه ي عوامل  صندوق هاي س
ــري اختلاف قيمت و  ــري اختلاف قيمت و ميزان و تغييرپذي اختلاف قيمت و ميزان و تغييرپذي ــري :  ــري : ميزان و تغييرپذي ميزان و تغييرپذي ــود ــر توضيح داده ش زي
ــرمايه گذاري  ــاري تنزيل هاي مربوط به صندوق هاي س ــرمايه گذاري ارزش ج ــاري تنزيل هاي مربوط به صندوق هاي س ــرمايه گذاري ارزش ج تنزيل هاي مربوط به صندوق هاي س
ــفارش،فعاليت هاي تلفيقي، نسبت هاي  مشترك، تداوم جريان س
اما مدركي دال بر  ــدوق، ــارج صندوق و گردش پرتفوي صن مخ
اين كه يكي از اين عوامل به توضيح واريانس مقطعي در خصوص 
اگرچه  ــت نيافتند، ــت كمك نمايد دس ــت نيافتند،هزينه هاي انتخاب نادرس ــت كمك نمايد دس ند،هزينه هاي انتخاب نادرس
ــترك قدرت ــرمايه گذاري مش ــترك قدرت17 صندوق س ــرمايه گذاري مش ــترك قدرت17 صندوق س ــرمايه گذاري مش صندوق س آن هاآزمون هاي آن هاآزمون هاي آن ها با 

.(Neal & Wheatley,1998(Neal & Wheatley,1998( توجيهي پاييني دارد (

چه عاملي باعث ايجاد هزينه هاي انتخاب نادرست زياد در 4ـ چه عاملي باعث ايجاد هزينه هاي انتخاب نادرست زياد در 4ـ چه عاملي باعث ايجاد هزينه هاي انتخاب نادرست زياد در 
صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك مي گردد؟

براي  گلستن و ميلگرام در سال دلايل پيشنهادي توسط گلستن و ميلگرام در سال دلايل پيشنهادي توسط گلستن و ميلگرام در سال 1985
گلستن و . گلستن و . گلستن و  ــد ــت نيز قابل توجه مي باش هزينه هاي انتخاب نادرس
ــت تحت تأثير  ــان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرس ــت تحت تأثير ميلگرام نش ــان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرس ــت تحت تأثير ميلگرام نش ــان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرس نش
ــورد ارزش نقدينگي آتي، صراحت اطلاعات  ــدم اطمينان در م ع
نيل . نيل . نيل  مطلعافراد مطلعافراد مطلع و حساسيت معامله براساس اطلاعات نهاني است
ــوع پرداختند كه آيا جايگزين هاي  ا ين موض ــي به بررس و ويتلي
ــي در برآوردهاي هزينه هاي  ــن عوامل مي تواند تغييرات مقطع اي
انتخاب نادرست صندوق سرمايه گذاري مشترك را توضيح دهد. 
سرانجام، به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا برآوردها به عدم 
اختلاف بين قيمت سهام وارزش جاري صندوق  اطمينان درباره ي

.(Glosten & Milgrom,1985) مربوط مي شوند يا خير؟
توضيح ممكن را براي برآوردهاي قابل توجه  3 توضيح ممكن را براي برآوردهاي قابل توجه  3 توضيح ممكن را براي برآوردهاي قابل توجه  نيل و ويتلي،
ــت صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك  هزينه هاي انتخاب نادرس
ــوط به برآورد، ب.  ــكلات مرب ــائل و مش ــوط به برآورد، ب. مس ــكلات مرب ــائل و مش ــوط به برآورد، ب. مس ــكلات مرب ــائل و مش مس الف: الف: الف مطرح كردند

دلايل گلستن و ميلگرام، ج. انتظارات سرمايه گذار

4-1-مسائل و مشكلات مربوط به برآورد
4-1-1-هزينه هاي مربوط به فرآيند سفارش

ــن امكان وجود دارد كه بزرگي برآوردهاي هزينه انتخاب   اي
نادرست صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك به دليل تقسيم بندي 
اختلاف قيمت به هزينه هاي سفارش و هزينه هاي انتخاب نادرست 
هزينه هاي فرايند سفارش يك مبلغ ثابت دلاري براي هر . هزينه هاي فرايند سفارش يك مبلغ ثابت دلاري براي هر . هزينه هاي فرايند سفارش يك مبلغ ثابت دلاري براي هر  ــد باش
كه هزينه هاي انتخاب نادرست درصد  ــد، در حالي ــهم مي باش س
ــه هزينه هاي فرايند  ــند عواملي ك ــركت مي باش ثابتي از ارزش ش
ــبب محدود شدن اختلاف قيمت  ــفارش را كاهش مي دهند س س
ــي از هزينه هاي  ــش اختلاف قيمت ناش ــبب افزاي ــي از هزينه هاي يده، اما س ــش اختلاف قيمت ناش ــبب افزاي ــي از هزينه هاي يده، اما س ــش اختلاف قيمت ناش ــبب افزاي ده، اما س  گرد

انتخاب نادرست مي گردد.
ــلاف تطبيقي  از اخت ــرل اين اثر ــي به منظور كنت ــل و ويتل ــرل اين اثرني ــي به منظور كنت ــل و ويتل ــرل اين اثرني به منظور كنت
برآوردهاي انتخاب نادرست مربوط به صندوق هاي سرمايه گذاري 
اختلافمشترك و سهم هاي شركت هاي انتخابي در برابر اختلافمشترك و سهم هاي شركت هاي انتخابي در برابر اختلاف تطبيقي 
ــفارش،  ــيون گرفتند. كنترل هزينه هاي فرايند س ــيون گرفتند رگرس ند رگرس در قيمت،
ــتر هزينه هاي انتخاب نادرست در صندوق هاي  سبب ارتباط بيش
ــهم هاي كنترلي شركت هاي انتخابي ــرمايه گذاري مشترك و س س

مي شود.
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4-1-2-اثرات موجودي
ــد. مدل هاي  ــح بالقوه، اثرات موجودي مي باش دومين توضي
از وجود اثر موجودي، ــان مربوط به رفتار قيمت گذاري كارشناس
ــتفاده قرار  ــه مدل هايي كه مورد اس ــتفاده قرار . از آنجا ك ــه مدل هايي كه مورد اس ــتفاده قرار . از آنجا ك ــه مدل هايي كه مورد اس از آنجا ك ــتيباني مي كند پش
ــت  تغييرات قيمت دائمي را با هزينه ي انتخاب نادرس گيرند،مي گيرند،مي گيرند،
ــوان هزينه ي  ــرات موجودي مي تواند به عن ــازند، اث مرتبط مي س
ــتقيم براي جداسازي  ــتقيم براي جداسازي . روش مس ــتقيم براي جداسازي . روش مس روش مس ــت منعكس شود انتخاب نادرس
ــت كه  ــت كه نس ــت كه نس س ــت و هزينه هاي موجودي اي ــت و هزينه هاي موجودي اينهزينه هاي انتخاب نادرس نهزينه هاي انتخاب نادرس
بنابراين  ــود. آورده ش در برآوردها اطلاعات مربوط به موجودي
مسائل و مشكلات مربوط به برآورد به اين صورت حل مي گردد 

.(Neal & Wheatley,1998.(Neal & Wheatley,1998.( )

4-2-دلايل گلستن و ميلگرام
4-2-1-ارزش نقدينگي

ــاي انتخاب  ــه هزينه ه ــد ك ــان دادن ــرام نش ــتن و ميلگ گلس
ــي  ــان درباره ي ارزش نقدينگي آتي ناش ــت از عدم اطمين نادرس
ــت كه اختلاف  ــتوار اس ــت كه اختلاف . تحقيق آن ها بر اين فرض اس ــتوار اس ــت كه اختلاف . تحقيق آن ها بر اين فرض اس ــتوار اس تحقيق آن ها بر اين فرض اس ــوند مي ش
ــده ي صرفاً  ــهام يك پدي ــد و فروش س ــنهادي خري قيمت پيش
ــت (Glosten & Milgrom,1985). صندوق هاي  اس ــي اطلاعات
ــترك، ارزش هاي نقدينگي جاري خويش را  ــرمايه گذاري مش س
ــات هفتگي بخش  ــي گزارش مي كنند. اين گزارش به طور هفتگ
ــاي نقدينگي آن ها  ــدم اطمينان درباره ي ارزش ه ــا اهميتي از ع ب
نيز ارزش نقدينگي  ــد عوامل ديگري را برطرف مي نمايد. هرچن
ــن مي نمايد. ــترك را تعيي ــرمايه گذاري مش ــي صندوق هاي س آت
ــود را به  ــهام خ ــدوق در هر زمان مي توانند س ــهامداران صن س
اين رو نقدشوندگي سهام صندوق بالاست.  ــند از صندوق بفروش
ــترك به طور مداوم سهم  ــتر صندوق هاي سرمايه گذاري مش بيش
همچنين سهامداران . همچنين سهامداران . همچنين سهامداران  ــر مي كنند ــرمايه گذاران منتش جديد براي س
ــرمايه گذاري  ــهام خود را بين صندوق هاي س ــازه دارند كه س اج
بازخريد سهام و جابجايي  ــهام، ــابه جابجا نمايند. فروش س مش
ــابه ديگر در زمره فعاليت هاي  آن از يك صندوق به صندوق مش
عادي صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك است. قيمت بازخريد 
ــهم در هر زمان بر مبناي ارزش خالص دارايي صندوق كه  هر س
ــود، محاسبه مي شود ارزش خالص دارايي  ــود، محاسبه مي شود ارزش خالص دارايي  ) ناميده مي ش ــود، محاسبه مي شود ارزش خالص دارايي  ) ناميده مي ش ناميده مي ش NAV )NAV )NAV
ــهم، ارزش جاري تمام دارايي هاي صندوق منهاي بدهي ها  هر س
ــهامداران است. قوانين دولت  ــيم بر تعداد سهام در دست س تقس
ــترك را ملزم مي كند كه  ــرمايه گذاري مش مركزي صندوق هاي س
ــر هفته و ايام تعطيل)  ــتثناي روزهاي آخ ( را روزانه ( را روزانه (به اس NAV
ــهام در هر زمان  ــبه كنند. اختياري بودن خريد و فروش س محاس
ــهامداران صندوق مي تواند سبب افزايش تعداد دفعات  توسط س
ــداد دفعات انجام  ــلات گردد. تع ــام معاملات و حجم معام انج
ــلات از عوامل اثرگذار بر اختلاف قيمت  معاملات و حجم معام
ــنهادي خريد و فروش سهام مي باشند و با آن رابطه معكوس  پيش
ــد،  دارند، چنانچه افزايش در حجم معاملات قابل پيش بيني باش
هزينه هاي ثابت انجام معاملات كاهش و در نتيجه اختلاف قيمت 
 Investment) پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز كاهش مي يابد (پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز كاهش مي يابد)

.(Company Institute,2000Company Institute,2000

4-2-2-قبضه مالكيت6
ــاي انتخاب  ــه هزينه ه ــان دادند ك نش ــرام، ــتن و ميلگ گلس
نيل و ويتلي. نيل و ويتلي. نيل و ويتلي در  ــت با اطلاعات نهاني، رابطه مستقيم دارد نادرس
ــاختگي براي فعاليت تركيبي  آزمون هاي خويش از يك متغير س
ــتفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه ضريب همبستگي بين  اس
ــركت هاي خريداري شده و هزينه هاي انتخاب  اعمال كنترل بر ش
ــا نتايج  ــأله ب ــد و اين مس ــت منفي و بدون معني مي باش ــت منفي و بدون معنينادرس ينادرس
ــال 1994  ــال 1992و جنينگز در س تحقيقات كنراد و نيدن در س
ــواهد سيستماتيكي از تغيير در هزينه هاي انتخاب  كه هيچگونه ش
ــال اطلاعيه هاي  ــنهادي به دنب ــت اختلاف قيمت هاي پيش نادرس
ــت مي كند ــد، مطابق ــان ندان ــق فعاليت ها نش ــه تلفي ــوط ب ــق فعاليت هامرب ــه تلفي ــوط ب ــق فعاليت هامرب تلفي

.(Neal & Wheatley,1998(Neal & Wheatley,1998( )

4--3-2معامله براساس اطلاعات نهاني7
نشان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرست، گلستن و ميلگرام نشان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرست، گلستن و ميلگرام نشان دادند كه هزينه هاي انتخاب نادرست، 
هانلي در حالي كه هانلي در حالي كه هانلي  در حالي كه . در حالي كه .  تحت تأثير حساسيت معاملات نهاني مي باشند
و سيهان، آزموني جامع در مورد معاملات نهاني در صندوق هاي 
ــواهدي مبني بر اين كه  ــترك انجام دادند و ش سرمايه گذاري مش
اختلاف قيمت ها معاملات نهاني به طور قابل اطميناني بازده ها يا اختلاف قيمت ها معاملات نهاني به طور قابل اطميناني بازده ها يا اختلاف قيمت ها 
وارزش هاي جاري را پيش بيني مي كنند نيافتند. بنابراين رابطه با 
ــيت معاملات  ــت و حساس اهميتي بين هزينه هاي انتخاب نادرس
ــود نخواهد  ــترك وج ــرمايه گذاري مش نهاني در صندوق هاي س

داشت.
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4-2-4-تداوم جريان سفارش8
حساسيت معاملات نهاني ممكن است در شدت تقاضا براي
ــفارش يك صندوق  ــهام در برابر فروش  آن درجريان س خريد س
ــداوم جريان  ــترك منعكس گردد. افزايش ت ــرمايه گذاري مش س
ه به منظور  كه به منظور  كه به منظور  مي تواند ناشي از استراتژي هاي معاملهسفارش مي تواند ناشي از استراتژي هاي معاملهسفارش مي تواند ناشي از استراتژي هاي معامله باشد
ــودجويي از اختلاف بين قيمت سهام صندوق وارزش جاري  س
بيشتر بودن فشار . بيشتر بودن فشار . بيشتر بودن فشار  طرح ريزي شده است مربوط به آندارايي هاي مربوط به آندارايي هاي مربوط به آن،
ــفارش مي تواند حساسيت اين استراتژي هاي معامله را  جريان س
ــان نشان دهد و بدين وسيله باعث افزايش هزينه هاي  به كارشناس

انتخاب نادرست گردد.

4-2-5-نسبت هزينه و گردش دارايي هاي صندوق
توضيح ممكن ديگر براي نتايج تحقيق نيل و ويتلي اينست كه 
هزينه هاي انتخاب نادرست صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك، 
ــرمايه گذاري صندوق هاي  سياست هاي س عدم اطمينان درباره ي
چندين عامل مهم بر . چندين عامل مهم بر . چندين عامل مهم بر  ــترك را منعكس مي كند سرمايه گذاري مش
ــرمايه گذاري مشترك تأثير دارد كه  س صندوق هاي ــبت هزينه نس
مهمترين آن ها، اهداف سرمايه گذاري، ميزان دارايي هاي صندوق 
گردش . گردش . گردش  و ميانگين اندازه ي حسابهاي سهامداران صندوق مي باشد
ــتنباط از  ــكل نتيجه گيري و اس ــتنباط از دارايي هاي صندوق، مش ــكل نتيجه گيري و اس ــتنباط از دارايي هاي صندوق، مش ــكل نتيجه گيري و اس مش ــتر  ــتر دارايي هاي صندوق، بيش دارايي هاي صندوق، بيش
پرتفوي نگهداري شده توسط صندوق سرمايه گذاري مشترك را 
نسبت هاي هزينه بالاتر، مجال افزايش  افزايش مي دهد در حالي كه
ــن هزينه هاي  ــي آورد. بنابراي ــراي مديريت فراهم م گردش را ب
هانتخاب نادرست، بايستي با گردش و نسبت هزينهانتخاب نادرست، بايستي با گردش و نسبت هزينه رابطه ي مثبتي 
ند دست يافتند دست يافتند،  يبه نتايج معكوسيبه نتايج معكوسي ــد. البته نيل و ويتلي ــته باش داش
از هزينه هاي انتخاب نادرست با نسبت هزينه و  آن هابرآوردهاي آن هابرآوردهاي آن ها

.(Neal & Wheatley,1998(Neal & Wheatley,1998( گردش رابطه منفي دارد (

4-2-6-اطلاعات نامتقارن درباره ي  بازار
ــتي اطلاعات نامتقارن  ــابرامانيام نشان داد كه اصولاً بايس س
ــبت به سهام انفرادي  درباره ي ارزش هاي پرتفوي هاي متنوع نس
ــكان وجود دارد كه  ــم اين موضوع، اين ام ــد، علي رغ كمتر باش
ــلات بازار  ــژه اي درباره ي تماي ــي معامله گران اطلاعات وي برخ
ــند كه مي تواند بر هزينه  هاي انتخاب نادرست اثرگذار  داشته باش
ــي هاي نيل و ويتلي ــد (Subrahmanyam,1991). اما بررس باش
نشان مي دهد كه اطلاعات نامتقارن درباره ي بازار اختلاف قيمت 
ــود در صندوق هاي  ــهام زياد موج ــنهادي خريد و فروش س پيش

سرمايه گذاري مشترك را توضيح نمي دهد.

4--3 انتظارات سرمايه گذار
ــت كه آيا  ــرح گردد اينس ــه مي تواند مط ــري ك ــأله ديگ  مس
ــت يك صندوق سرمايه گذاري مشترك هزينه هاي انتخاب نادرس
ــت يا خير.  ــات نامتقارن درباره تنزيل هاي آنس ــوط به اطلاع مرب
ــاي هزينه هاي انتخاب  ــن نيل و ويتلي رابطه بين برآورده بنابراي
صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك و ميزان تغيير پذيري  نادرست

ــي كردند. آنها در بررسي هاي خود رابطه اي بين تنزيل ها را بررس
ــهام وارزش هاي  ــنهادي خريد و فروش س ــلاف قيمت پيش اخت

ند و هزينه هاي انتخاب نادرست نيافتند و هزينه هاي انتخاب نادرست نيافتند. جاري صندوق،
ــن مدل هاي معمول  ــي با در نظر گرفت ــاي نيل و ويتل يافته ه

هزينه هاي انتخاب نادرست، داراي 2 تفسير مي باشد:
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اول اين كه اگر مدل ها صحيح باش
ــر از ارزش  ــري به غي ــل ديگ ــي از عوام ــاً ناش ــت عمدت نادرس
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اول اين كه اگر مدل ها صحيح باش
ــر از ارزش  ــري به غي ــل ديگ ــي از عوام ــاً ناش ــت عمدت نادرس
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اول اين كه اگر مدل ها صحيح باش

نقدينگي جاري شركت مي باشد. بنابراين مسائل مربوط به افشاء 
ــت، در درجه ي  ــابداري در تعيين هزينه هاي انتخاب نادرس حس
ــون اطلاعات مربوط  ــتند و ديگر عوامل همچ ــت هس دوم اهمي
ــتري برخوردارند.دوم  ــفارش احتمالاً از اهميت بيش به جريان س
ــون اطلاعات مربوط  ــتند و ديگر عوامل همچ ــت هس دوم اهمي

ــتري برخوردارند ــفارش احتمالاً از اهميت بيش به جريان س
ــون اطلاعات مربوط  ــتند و ديگر عوامل همچ ــت هس دوم اهمي

ــت مدل ها به گونه اي اشتباه مشخص شده باشند اين كه ممكن اس
.(Neal & Wheatley,1998.(Neal & Wheatley,1998.( )

ــتري، بزرگي و عوامل تعيين كننده ي مقطعي  كلارك و شاس
صندوق 266 صندوق 266 صندوق  هزينه هاي انتخاب نادرست را براي نمونه اي شامل 
ــترك موجود در بورس اوراق بهادار نيويورك سرمايه گذاري مش
آن ها به شواهدي مبني بر اين كه هزينه هاي انتخاب . آن ها به شواهدي مبني بر اين كه هزينه هاي انتخاب . آن ها به شواهدي مبني بر اين كه هزينه هاي انتخاب  بررسي كردند
ــت با گردش پرتفوي، صرف و كسر قيمت سهام نسبت به  نادرس
ارزش خالص دارايي ها و تغييرات در نرخ تنزيل يا نرخ هزينه ها 
با اين حال آن ها به اين نتيجه رسيدند . با اين حال آن ها به اين نتيجه رسيدند . با اين حال آن ها به اين نتيجه رسيدند  دست نيافتند رابطه اي دارد
كه بين نگهداري بلوك هاي سهام9 و هزينه هاي انتخاب نادرست 
رابطه ي مثبتي وجود دارد.آن ها مي گويند عدم اطمينان موجود در 

بازار نسبت به منافع خصوصي كه به دارندگان بلوك هاي سهام10
ــت بالا  ــود منجر به اين هزينه هاي انتخاب نادرس پرداخت مي ش

مي گردد.
كلارك و شاستري بر خلاف نيل و ويتلي به اين نتيجه رسيدند 
ــرمايه گذاري  ــت در صندوق هاي س كه هزينه هاي انتخاب نادرس
درصد پايين تر از هزينه هاي انتخاب 50 درصد پايين تر از هزينه هاي انتخاب 50 درصد پايين تر از هزينه هاي انتخاب  مشترك به طور متوسط 
نادرست در سهام كنترلي با اندازه و حجم مشابه مي باشد.سرانجام 
ــت به  ــيدند كه هزينه هاي انتخاب نادرس ــا به اين نتيجه رس آن ه
ــر از ميانگين موزون هزينه هاي انتخاب  ــور معني داري پايين ت ط
نادرست سهام انفرادي موجود در پرتفوي صندوق سرمايه گذاري 
اين نتايج منطبق بر نتايج تحقيقاتي است كه . اين نتايج منطبق بر نتايج تحقيقاتي است كه . اين نتايج منطبق بر نتايج تحقيقاتي است كه  ــد ــترك مي باش مش
ــبدهاي سهام ممكن  ــان مي دهند تركيب سهام انفرادي در س نش
ــت معامله گردد  ــبب كاهش هزينه هاي انتخاب نادرس ــت س اس

.(Clarke & Shastri, 2001)
ــتفاده از اختلاف قيمت پيشنهادي  ــتيريكلند با اس دنيس و اس
ــهام،  ــوندگي س ــهام به عنوان معياري از نقدش خريد و فروش س
ساختار مالكيت را طي دوره ي تجزيه سهام با نقدشوندگي مرتبط 
ــيدند كه بعد از تجزيه ي  ــيدند كه بعد از تجزيه ي . گرچه آن ها به اين نتيجه رس ــيدند كه بعد از تجزيه ي . گرچه آن ها به اين نتيجه رس گرچه آن ها به اين نتيجه رس ــاختند س
ــوندگي آن ها افزايش مي يابد اما منافع  نقدش ــركت ها، ــهام ش س
دنيس و . دنيس و . دنيس و  ــازماني دارد ــتگي به ميزان مالكيت س ــوندگي بس نقدش
ــنهادي  ــيدند كه اختلاف قيمت پيش ــتريكلند به اين نتيجه رس اس
خريد و فروش سهام با سطح مالكيت سازماني رابطه ي منفي دارد 

.(Dennis & Strickland, 2003)
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ه گيرينتيجه گيرينتيجه گيري 5ـ 
ــت را به عنوان بخشي از اين مقاله هزينه هاي انتخاب نادرس
صندوق هاي ــنهادي خريد و فروش سهام در اختلاف قيمت پيش
قرار مي دهد. صندوق هاي ــي مورد بررس سرمايه گذاري مشترك
ــترك پرتفوي هاي متنوعي از سهام نگهداري  ــرمايه گذاري مش س
ــي خود را به طور  مي كنند و ضمناً ارزش  بازار دارايي هاي اساس
ــترك پرتفوي هاي متنوعي از سهام نگهداري  ــرمايه گذاري مش س
ــي خود را به طور  مي كنند و ضمناً ارزش  بازار دارايي هاي اساس
ــترك پرتفوي هاي متنوعي از سهام نگهداري  ــرمايه گذاري مش س

ــترك  ــرمايه گذاري مش هفتگي گزارش مي كنند. صندوق هاي س
ــهامداران با نرخ هاي اندك  ــترده اي از خدمات را به س دامنه گس
ساعته به تلفن هاي 24 ساعته به تلفن هاي 24 ساعته به تلفن هاي  دسترسي  اين خدمات شامل. اين خدمات شامل. اين خدمات شامل ارائه مي كنند
ــاب، دريافت صورت  ــا براي اطلاع از آخرين وضعيت حس گوي
ــهم  ــاب معاملات، جابجايي پرتفوي به اين صندوق ها و س حس
ــرمايه گذاري مشترك همچنين  ــرمايه گذاري مشترك همچنين . صندوق هاي س ــرمايه گذاري مشترك همچنين . صندوق هاي س صندوق هاي س ــود مي باشد از س

كلاس هاي آموزشي براي سرمايه گذاران نيز برگزار مي كنند. 
ــاي  ــازار از ارزش دارايي ه ــت ب ــا قيم ــق ب ــاهاي مطاب  افش
باعث مي شود كه عدم اطمينان  سرمايه گذاري مشترك صندوق هاي
ارزش هاي نقدينگي جاري آن هاوجودداشته بسيار كمي درباره ي
مورد بسيار  ــرمايه گذاري مشترك س بنابراين صندوق هاي. بنابراين صندوق هاي. بنابراين صندوق هاي ــد باش
خوبي براي بررسي اثر افشاء حسابداري بر عدم تقارن اطلاعات 
اين امر بدين دليل است كه عدم اطمينان درباره ي ارزش . اين امر بدين دليل است كه عدم اطمينان درباره ي ارزش . اين امر بدين دليل است كه عدم اطمينان درباره ي ارزش  مي باشند
ــتي باعث ايجاد هزينه انتخاب نادرست در  نقدينگي جاري نبايس
ــنهادي خريد و فروش سهام صندوق مشترك  اختلاف قيمت پيش

سرمايه گذاري گردد.
ــدم تقارن  ــون پايين بودن ع ــه ويژگي هايي همچ ــا توجه ب ب
ــاي  ــراي صندوق ه ــه ب ــاري ك ــاره ي ارزش ج ــات درب اطلاع
هزينه هاي انتخاب نادرست  ــترك ذكر گرديد، سرمايه گذاري مش
در آن ها بايد اندك باشد.در نتيجه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد 
ــي از وجود هزينه هاي انتخاب نادرست در  ــهام ناش و فروش س

آن ها نيز بايستي اندك باشد.
بنابراين بالا بودن هزينه هاي انتخاب نادرست در صندوق هاي بنابراين بالا بودن هزينه هاي انتخاب نادرست در صندوق هاي 

سرمايه گذاري مشترك داراي دو دليل مي باشد:
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اگر مدل ها صحيح باش اول اين كه
ــر از ارزش  ــري به غي ــل ديگ ــي از عوام ــاً ناش ــت عمدت نادرس
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اگر مدل ها صحيح باش
ــر از ارزش  ــري به غي ــل ديگ ــي از عوام ــاً ناش ــت عمدت نادرس
ــند پس هزينه هاي انتخاب  اگر مدل ها صحيح باش

نقدينگي جاري شركت مي باشد. بنابراين مسائل مربوط به افشاء 
ــت، در درجه ي  ــابداري در تعيين هزينه هاي انتخاب نادرس حس
ــل همچون اطلاعات مربوط  ــند و ديگر عوام دوم اهميت مي باش
ــه منافع خصوصي  ــبت ب ــفارش يا عدم اطمينان نس به جريان س
ــالاً از اهميت  احتم
ــه منافع خصوصي  ــبت ب ــفارش يا عدم اطمينان نس به جريان س
ــالاً از اهميت  احتم
ــه منافع خصوصي  ــبت ب ــفارش يا عدم اطمينان نس به جريان س

ــهام، ــدگان بلوك هاي س ــه دارن ــي ب ــهام،پرداخت ــدگان بلوك هاي س ــه دارن ــي ب ــهام،پرداخت س
ــتري برخوردارند.دوم اين كه،ممكن است مدل ها به گونه اي  بيش
البته همانطور كه نتايج بسياري از . البته همانطور كه نتايج بسياري از . البته همانطور كه نتايج بسياري از  ــند ــخص شده باش اشتباه مش
ــان مي دهد، تركيب سهام انفرادي در سبدهاي سهام  تحقيقات نش
ــرمايه گذاري مشترك سبب كاهش هزينه هاي  در صندوق هاي س

مي گردد. انتخاب نادرست معامله

پيشنهادها6ـ پيشنهادها6ـ پيشنهادها
سرمايه گذاري در بازارهاي مالي يكي از مهم ترين عوامل رشد 
صندوق هاي دارايي هاي. دارايي هاي. دارايي هاي و توسعه ي اقتصادي در هر كشور است
به مبلغ 2003 به مبلغ 2003 به مبلغ  ــترك در كل دنيا در پايان سال  ــرمايه گذاري مش ــترك در كل دنيا در پايان سال 2003 س ــرمايه گذاري مش 2003 س
تريليون دلار در آمريكا 7,4 تريليون دلار در آمريكا 7,4 تريليون دلار در آمريكا  تريليون دلار رسيد كه از اين مبلغ 14 تريليون دلار رسيد كه از اين مبلغ 14 تريليون دلار رسيد كه از اين مبلغ 
ــر متمركز بوده اند.  ــورهاي ديگ ــر متمركز بوده اند6,8 تريليون دلار ديگر در كش ــورهاي ديگ ــر متمركز بوده اند6,8 تريليون دلار ديگر در كش ــورهاي ديگ تريليون دلار ديگر در كش 6,8 و 6,8 و 
ــرمايه گذاري مشترك به دليل ويژگي هاي خاصي  س صندوق هاي
ــرمايه هاي  ــيار مهمي را در جلب س كه دارند مي توانند نقش بس
ــت تا  ــده اس تلاش ش ــرمايه ي ايران، ــرمايه ي ايران،. در بازار س ــرمايه ي ايران،. در بازار س در بازار س خرد ايفا نمايند
ــود.  ــرمايه گذاري در اوراق بهادار به فرهنگ عمومي تبديل ش س
ــتفاده  مردم بايد بدانند كه ديگر خريد دارايي هاي واقعي و بلااس
ــتن آن ها به منظور كسب سود در طول زمان ارزشي در  نگه داش
خريد اتومبيل به قصد فروش  كشور خلق نمي كند.به عنوان مثال،
به قيمت بالاتر وسيله ي پس انداز و سرمايه گذاري مناسبي نيست. 
ــازي و ضرورت  ــه به موج جهاني خصوصي س ــن با توج بنابراي
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1 -closed-end funds
2- Market Maker
3- Screening

4-Informed traders
5- Adverse selection costs
6- Take Over Activity

7- Informed Trading
8- Order Flow Persistence
9- Block holdings

10- Block holders
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قانون اساسي، به منظور رشد و توسعه اقتصادي 44 قانون اساسي، به منظور رشد و توسعه اقتصادي 44 قانون اساسي، به منظور رشد و توسعه اقتصادي  اجراي اصل 
ــتي در تهيه و  ــور بر مبناي عدالت اجتماعي و فقرزدايي بايس كش
ــور، كارشناسي هاي لازم  تدوين و بازنگري قوانين و مقررات كش
ــركتي در كشور ما نيز  ــركتي در كشور ما نيز . بكارگيري اصول راهبري ش ــركتي در كشور ما نيز . بكارگيري اصول راهبري ش بكارگيري اصول راهبري ش صورت گيرد
ــرمايه امري مهم و اجتناب ناپذير مي باشد.  ــعه بازار س براي توس
در ايران نيز در خصوص راهبري شركتي اقداماتي صورت گرفته 
راهبري  است اما بسط و گسترش فعاليت هاي مربوط به برقراري
تشكيل شركت سهامي بورس . تشكيل شركت سهامي بورس . تشكيل شركت سهامي بورس  مي باشد شركتي مناسب، ضروري
ــد كه امكان مشاركت اقشار  از ديگر اقدامات در اين زمينه مي باش
ــهامداران در  ــهامداران در . س ــهامداران در . س س ــه در بازار مالي را فراهم مي آورد مختلف جامع
ــهام خود رفتار نموده  ــاس ميزان س ــاختاري منطقا بر اس چنين س
ــت، اداره  ــرايطي كه اكثريت آرا بر آن حاكم اس ــركت در ش ش و
بنابراين تنها راه ممكن براي تجهيز پس اندازهاي خرد  ــود. مي ش
استفاده از ابزارهاي  و بسيج نمودن منابع كوچك براي توليد ملي،
براي حصول اين . براي حصول اين . براي حصول اين  مالي مناسب به عنوان وسيله ي پس انداز است

هدف بايد بازار سرمايه قدم هاي اساسي زير را طي كند:

1.بازار سرمايه در ابعاد مختلف از حيث ابزارهاي مالي،حجم 
تنوع شركت ها و تعداد آن توسعه يابد. معاملات،

2.شفافيت اطلاعات شركت ها در تمامي ابعاد توسعه يابد.
ــتقرار  و منصفانه در بازار معاملات اس كارآ ــط رقابتي 3.محي

يابد.
4.راهكارهاي صيانت از حقوق سرمايه گذاران در بازاراوليه و 

ثانويه پياده سازي گردد.
ــور به منظور  كش هم اكنون قانون جديد بازار اوراق بهادار در
صندوق هاي سرمايه گذاري . صندوق هاي سرمايه گذاري . صندوق هاي سرمايه گذاري  ــت نيل به اين اهداف آماده ي اجراس
ــرمايه گذاران  ــهامدار كردن س ــراي س ــترك بهترين روش ب مش
صندوق هاي . صندوق هاي . صندوق هاي  ــت ــور اس ــرمايه ي  كش ــازار س ــه اي در ب غيرحرف
ــكان اعمال مديريت  ــترك با فراهم آوردن ام ــرمايه گذاري مش س
ــك غيرسيستماتيك و ايجاد صرفه مقياس  كاهش ريس حرفه اي،
سرمايه گذاري غيرمستقيم در بورس نقش  ــعه ي مي توانند در توس

اساسي داشته باشند.


